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摘要：作为一种典型的经济制度，汇率制度同时具有制度本体的稳定性、制度应用的

特殊性和制度适应效果的变化性。诞生于 19 世纪中期的货币局制度亦不例外。由于

后两个特征的存在，使得简单地归纳货币局制度的优劣势变得不现实。本文分析了爱

沙尼亚、阿根廷以及香港实行的货币局制度及其演进。研究发现货币局制度的某些优

点对于某些特定经济体而言，有可能好过了头而变成了缺点，如阿根廷在本世纪初遭

遇的经济危机。随着香港特区与美国经济周期的渐次脱钩，香港特区的资本市场泡沫

日益显著，该地区采用的货币局制度已经显现出一定的价格扭曲。考虑到作为国际金

融中心的基本定位，继续维持货币局制度仍有必要。但是货币当局应该考虑调整港币

与美元锚定货币的汇率水平以降低价格扭曲带来的负面影响。 
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一、前言 

Furubotn 和 Richter（1997）定义制度为“一整套正式与非正式的规则，其中包括

这套规则的实施机制。”汇率制度隶属于人类经济生活中的一种制度形式。汇率制度

(Exchange Regime, Exchange Rate System, or Exchange Rate Arrangement)是货币当局对

确定、维持、管理本国汇率变动的基本方式做出的一系列安排或规定，包括对本国（地

区）货币比价确定的原则和方式、货币比价变动的界限与调整手段、以及维持货币比

价所采取的措施等（黄薇，任若恩，2010b）。它通过决定名义汇率可变化的程度、

范围以及变化的方式，直接影响着一国经济与国外经济联系的方式，是开放宏观经济

决策中重要的组成部分。North（1996）曾指出“在制度变迁中，相对价格的根本变

化是制度变迁的最重要根源。……因为相对价格的变化会造成人际交往中个人刺激的

改变。” 

牙买加体系建立之后，世界各个经济体的汇率制度安排挣脱了对于贵金属的依附，

成为真正意义上的信用货币。从完全钉住的硬汇率制度到完全自由浮动的软汇率制度，

各国对于汇率制度的选择也从此变得百花齐放。作为一种典型的固定汇率制度形式，

货币局制度的存在时间相比现代浮动汇率制度的历史更为久远。最早的货币局制度可

以追溯至 1849 年毛里求斯采取的汇率制度（Williamson，1995）。这种制度安排对于

金融管理者的回报要明显大于直接采用英镑化政策：一方面宗主国既可以享受一定的

铸币税收入，又无需担忧在殖民地国家直接发行货币带来的副作用；另一方面那些用

来作为保证金的外汇储备又能为金融管理者带来利息收入。对于在殖民地工作的英国

非金融管理者而言，这种货币安排也具有明显的好处。首先该制度确保了货币发行纪

律不受当地经济或财政表现的影响。其次，该制度把对于英镑的信心嫁接到货币局制

度下的当地货币上。再次，商人们可以方便地随时实现本币与英镑之间的自由兑换，

且不会出现汇率波动带来的汇兑损失。因此，20 世纪初期英国在其殖民地推广了这种

汇率制度安排。20 世纪中期二战结束后，随着殖民地国家的相继独立，带有殖民色彩

的货币局制度也渐渐衰落。货币局制度下锚定的货币种类已经从前殖民宗主国货币如

英镑、法郎等转化为现在的国际（或区域性）货币如美元、欧元和新加坡元。 

尽管各国（地区）的汇率制度选择不同，但均具有三个基本特征：制度本体的稳

定性、制度应用的特殊性和制度适应效果的变化性。制度本体的稳定性主要指汇率制

度在产生与延续方面所具有的稳定性，以及汇率制度本身应具有一定的稳定能力。正

如达尔文进化论认为自然选择以及与自然选择相关的生存竞争和渐变决定了物种的
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演化与发展，汇率制度也具有类似的稳定特征。由于在外受到国际货币体系大框架的

影响，在内受到国家的历史、文化与经济治理思想的影响，一国的汇率制度往往表现

出一定的历史传承性（黄薇，陈磊，2012）。此外，由于汇率对于各国的经济个体存

在广泛的影响，同时货币当局也存在人才培养、管理经验积累以及制度建设等多方面

的成本。因此，一国的汇率制度安排往往会比较稳定，轻易不会做出大的改变。汇率

制度本身应具有某种可持续的机制或规则。无论是硬盯住的固定汇率制度还是完全浮

动的弹性汇率制度，均能够针对不同的形势与需求提供不同的内在稳定能力。那些无

法在机制或者机理上保障制度可持续性的汇率制度形式将无法存活。 

汇率制度具有的第二个典型特征是制度应用的特殊性。由于各国在经济、社会、

文化等方面的背景存在差异，因此即使不同国家或者同一国家在不同时期，尽管采用

了完全相同的汇率制度，但这种制度安排所带来的效果却会表现出差异。简言之，汇

率制度具有一定的历史特殊性和应用特殊性。汇率制度的选择不仅受到一国资源禀赋、

经济规模、经济基本面、发展目标、开放程度、经济管控能力的影响，而且也受到利

益集团、党派偏好、政体形式、政治稳定性、选举制度等因素的制约。在分析和参考

了众多研究之后，Frankel（2003）曾指出没有哪种汇率制度能对所有国家而言都是最

佳选择，即使对于同一国家而言也没有一种汇率制度能适用于所有时候
①
。此外，由

于文化和意识形态差异，同一种汇率制度的实际实施方式在不同国家也多少存在差异。

制度是人为确定的，对于“稳定”等概念认知的差异，造成了制度表达上的差异。例

如，我们会发现很多声称浮动汇率的国家，其实行使的是稳定；而声称固定汇率的国

家却允许汇率适当的浮动。 

汇率制度的第三个特征是制度适应效果的变化性。由于国际政治经济格局的不断

变化，过去合适的汇率制度安排未必在现在或未来依然合适。汇率制度的变化既包含

货币当局主动的制度调整，也包括由于受到危机等外部冲击而出现的被动制度调整。

很少国家能够固守某一种汇率制度安排，从一而终。通常情况下，出于经济战略变化

或实际经济需求考虑，货币当局进行的汇率制度调整是谨慎而渐进的，具有显著的路

径依赖特点。而当制度安排与经济实际需求之间存在错配，一旦受到内外部诱因的催

化，经济体会经历剧烈的破坏性经济调整，即出现经济危机。随之产生的汇率制度调

整是被动而刚性的，并伴随着其它经济关系的突然断裂。 

货币局制度作为汇率制度中的一种制度安排亦具有以上提到的三个基本特征。正

                                                 
① Frankel, J. A. Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies[R]. 
KSG Working Papers Series No. RWP03-011, 2003: 1-37. 
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如一枚硬币有两面，各种汇率制度安排也都具有与生俱来的优势和劣势。本文第二节

将针对货币局制度的基本特点、运行机制及其优劣势等方面，分析该汇率制度的基本

稳定性特征。对于货币局制度的特殊性与变化性分析，最佳的方式则是通过个体的实

际案例展开分析。因此，第三节将分别讨论三种典型的货币局制度案例：爱沙尼亚、

阿根廷以及香港实行的货币局制度及其演进。最后一节为结论。 

 

二、货币局制度及其表现 

货币制度的变化与国家政治紧密相连。随着殖民地时期的结束以及地区的分合变

化，货币局制度从鼎盛时期的约 70 个国家，变成现在仅有 12 个②国家和地区仍在采

用货币局制度。如果将采用相同东加勒比货币区的 6 个国家视为一个经济体，则目前

实际采用货币局制度的国家或地区仅有 7 个。IMF 报告指出，对于那些没有独立法定

货币或采取货币局制度的国家和地区，往往倾向于维持其汇率政策，除非当其经济发

生较大的结构性变化。 

1.货币局制度的基本特征与运行机制 

货币局制度（Currency Board Arrangement）属于传统锚定货币制度类型，是指政

府以立法形式规定，承诺本币与某个特定外币之间以固定汇率无限制兑换的汇率制度

安排，同时约定本币发行需要遵循“后备规则”（backing rule）（IMF，2013）③。近

年来采取货币局制度的基本机制，参见表 1 所示。这种特殊的汇率制度安排实际亦包

含了对本币发行制度的硬性要求（Williamson，1995）。 

货币局制度存在其内在的自动稳定机制。尽管不同国家在具体操作货币局制度时

多少有些差异，但基本的运行机制是类似的：即货币发行按照法定汇率留存 100%的

外汇准备金作为发行本币的保证金。法定汇率的公信力建立之后，货币局制度可以在

一定程度上利用市场自动实现汇率的稳定机制。当本币币值遭遇贬值压力的时候，即

当市场上存在卖出本币买入外币的趋势时，发钞行可以利用法定汇率换取外币，并在

市场上抛售外币收回本币。该制度下，可以通过发钞行自发调整货币供应的套利行为，

维持市场汇率的稳定。 

                                                 
② 采取锚定美元的货币局制度包括：东加勒比货币区 6 个国家（含安提瓜和巴布达、多米尼克、格
林纳达、圣基兹与尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯）、吉布提和香港特别行政区；锚定

欧元的货币局包括：波黑、保加利亚、立陶宛；锚定新加坡元的货币局制度：文莱。但东加勒比货
币区货币源于英国殖民时期货币，该货币行使锚定美元的货币局制度。 
③ 只有在拥有按照官方汇率折算的等额锚定货币作为发行本国货币的保证金后，才能发行本币的规

则被称之为“后备规则”。 
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表 1 货币局制度国家一览表 

国家或地区 锚定货币 最低储备比例 延续时间 

东加勒比货币区（安

提瓜和巴布达、多米

尼克、格林纳达、圣

基兹与尼维斯、圣卢

西亚、圣文森特和格

林纳丁斯） 

2.7 东加勒比元=1 美

元 

60%的 M0 1965- 

吉布提 177.721 吉布提法郎

=1 美元 

100%的 M0 1949- 

香港 7.8 港币=1 美元 100%的 M0 1983- 

阿根廷 1 比索=1 美元 100%的 M0 1991-2001 

波黑 1 波黑马克=0.51129

欧元 

100%的央行货币负

债 

1997- 

保加利亚 1.95583 列瓦=1 欧元 M0 及合意储备 1997- 

立陶宛 3.4528 立特=1 欧元 100%的央行货币负

债 

1994- 

爱沙尼亚 15.6466 克朗=1 欧元 100%的 M0 1992-2011 

文莱 1 文莱元=1 新加坡元 70%的央行活期负债 1967- 

资 料 来 源 ： International Monetary Fund (IMF). Annual Report on 

Exchange Arrangements and Exchange Restrictions[R]. Washington DC: IMF, 

various issues，作者整理。 

 

2.货币局制度在全球汇率制度安排中的演变 

1999 年开始国际货币基金组织基于各经济体的汇率弹性、各种对汇率变化管制的

承诺等，发布各国实际行使的事实汇率制度分类（黄薇，任若恩，2010a）。延续上

世纪的萎缩态势，采用货币局制度的国家在过去十多年时间中呈现减少趋势，如表 2

所示。采用货币局制度的国家（地区）占所有成员国（地区）比重从 1999 年的 7.6%

下降为 2013 年的 6.3%，2013 年宣布采取货币局制度的国家或地区只余下 12 个。 

值得重视的是，货币局制度的萎缩趋势并不代表全球采用硬盯住汇率制度安排的

国家在逐步减少。随着欧元区等货币区的发展，无法定货币类型国家逐渐增多。这些

国家的数量从 1999 年的 6 个国家（地区）扩展为 2013 年的 12 个国家（地区），扩

张了将近一倍。 
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表 2 IMF 各事实汇率制度占比 1999 年-2013 年 

占成员国比重% 1999 2001 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

1 无法定货币 3.2  3.8  4.8  4.8  4.8  5.3  5.3 5.3 6.3 6.8 6.8 6.8 

2 货币局  7.6  7.5  7.0  7.0  7.0  6.9  6.9 6.9 6.9 6.3 6.3 6.3 

3 传统盯住 31.4  31.2  29.9  28.9  33.7  37.2  35.1 29.2 36 34.7 31 33.5 

4 爬行盯住 3.2  2.2  2.7  2.7  2.7  3.2  2.7 2.7 1.6 1.6 1.6 1 

5 类爬行安排 4.9  2.7  2.7  0.5  0.0  0.5  1.1 0.5 1.1 6.3 6.3 7.9 

6 水平带内盯住 4.3  3.2  2.7  2.7  3.2  2.7  1.1 2.1 1.1 0.5 0.5 0.5 

7 浮动  13.5  17.7  24.6  28.9  28.3  25.5  20.2 24.5 20.1 18.9 18.4 18.3 

8 自由浮动 31.9  31.7  25.7  24.6  20.3  18.6  19.7 17.6 15.9 15.8 16.3 15.7 

9 其他安排 n.a. n.a . n.a . n.a . n.a . n.a . 7.9 11.2 11.1 9.1 12.6 9.9 

资 料 来 源 ： International Monetary Fund (IMF). Annual Report on 

Exchange Arrangements and Exchange Restrictions[R]. Washington DC: IMF, 

various issues, 1999-2012，作者整理。 

注：其中 1-2 属于硬盯住汇率制度安排；3-6 属于软盯住汇率制度安排；7-8 属于

浮动汇率制度安排 

 

3.货币局制度的优劣势分析 

货币局制度的一个最显著特点是其货币发行与运行机制完全独立于政府。这一特

点保障了货币纪律能够得到天然的保障，货币当局不会也无法为财政赤字提供融资支

持。货币局制度常被提及的优点还包括：1.汇率制度公开透明，有助于提升货币当局

的美誉度，保障市场对于本国货币的信心；2.有助于开展与锚定货币发行国之间的经

济活动，消除汇率波动带来的不确定性和交易成本；3.成为锚定货币的延伸，在一定

程度上享受了锚定货币的优点（如国际货币等）；4.货币的管理变得明晰且相对简单，

发钞系统和金融市场间的相互作用下能够自动调整金融系统中的货币供应；5.货币当

局征收的准备金可以带来额外利息收益。 

货币局制度的缺点与其优点一样突出。首先，由于货币局制度将货币发行与外币

储备完全绑定，完全丧失了自我的货币政策空间（如利率与货币供应管理等）。货币

政策空间的受限，不仅加重了财政政策的经济调整压力，同时也封闭了债务货币化的

途径。其次，作为一种固定汇率制度，在面临较大外部冲击时，无法使用汇率变化来

降低外部经济冲击带来的影响。再次，对于开放经济体而言，锚定货币发行国的货币

政策亦被直接输入，尽管这些货币政策的方向可能与本国经济所需要的方向存在差异。

最后，央行的最后贷款人角色受到限制，一旦出现银行危机，央行无法以提供流动性

的方式来为市场提供信心支持。 
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还有一些特征与货币局制度本身的关系仍存争议，例如通胀。在传统经验中，固

定汇率制度有助于抑制通胀。但是，也存在例外，例如当锚定货币发行国与货币局制

度国家之间的生产与消费结构之间存在较大差异时，两者的国内通胀水平未必会趋同。

此外，由于两国国内价格可能存在不同的变动趋势，固定汇率只能稳定名义汇率，而

无法稳定实际汇率。因此两国（地区）间仍有可能出现相对的国际价格竞争力变动。

在早期关于货币局制度的文献（Hanke 和 Schuler，1998）中曾提出，采用货币局制度

的国家可以通过选择锚定货币来约束货币发行国，有利于维护世界货币体系的稳定和

效率。一旦锚定货币的发行国采取了不负责任的货币政策，采取货币局制度的国家可

以用其他货币取代原锚定货币。但是，如果考虑那些现在行使货币局制度国家（地区）

的经济规模或国际地位，这种制约力量恐怕太小，以至于几乎不会对锚定货币发行国

造成任何约束。 

由于货币发行受到严格的纪律约束，基本不受政府意志的影响，因此货币局制度

被认为是比较接近哈耶克（2007）在《货币的非国家化》一书中所倡议的货币创造机

制，即货币发行应独立于政府的基本思想。然而，货币局的运行机制中需要一个来自

外部的锚定货币。锚定货币表现、本国与锚定发行国的经济周期的匹配程度以及与本

国外部平衡能力等是成为货币局制度能否取得稳定经济作用的关键性因素。维持货币

局制度运转的机制并不复杂，管理成本较低。但是，如果综合考虑成本与收益，这种

制度更适合于那些产业结构单一、经济规模较小、与锚定货币发行国经济联系密切的

经济体。下一节中，将可以发现同样拥有货币局制度严苛的货币发行约束，爱沙尼亚

的经济表现相对稳定，但阿根廷在货币局制度期间却遭遇多次金融危机的冲击。 

 

三、货币局制度实际案例分析 

从汇率波动角度而言，汇率制度的转型包含两个方向：从固定汇率制度向浮动汇

率制度转变，或者从浮动汇率制度向固定汇率制度转变。由于货币局制度本身属于严

格的固定汇率制度，因此它的转变要么继续保持固定，要么变得更加浮动。部分退出

货币局制度的国家相当于继续行使固定汇率制度，只不过把锚定机制变成了直接的货

币一体化，例如爱沙尼亚。由于在汇率的管理机制上变得更加简单，转换的成本与代

价相对较小。有些国家则改变了货币发行机制，并使汇率制度向着更具弹性的方向变

化，如前英国殖民地阿根廷。这种变化需要更多的汇率管理经验、足够的人才储备以

及对于货币发行机制的特殊安排。 
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自 20 世纪 70 年代以来，以新自由主义为代表的贸易全球化和金融资本化成为世

界经济发展的两大特征。尽管全球化概念并不是新生事物，西方市场经济的国际扩张

已经持续了几个世纪。但是随着革命性的信息技术以及产业的分工化发展，国际间的

贸易合作从传统的产品贸易扩展至生产链间贸易，国际金融化则表现为资本流动的自

由化、资本交易的证券化、金融市场的一体化。在这种背景下，采用统一的货币（如

欧元）或者硬盯住的汇率制度安排，似乎更能顺应时代的需要。但是，自 21 世纪以

来陆续有国家退出货币局制度，一些国家比较成功地主动在可控条件下实现汇率制度

的转变，但也一些国家在危机的驱动下被迫实现汇率制度的改变。 

1. 爱沙尼亚货币局制度  

1991 年爱沙尼亚政府宣布从前苏联国家中独立。出于加入欧盟的考虑，从独立到

建立锚定马克的货币局制度，爱沙尼亚仅用了 10 个月时间。爱沙尼亚实行货币局制

度的时期跨度从1992年6月至2011年1月。1999年以前该国的锚定货币为德国马克，

1999 年欧元区成立后转为锚定欧元。爱沙尼亚完全放弃了央行的公开市场业务功能，

利率亦完全由市场决定。但在 1993 年 5 月之前（即采取货币局制度初期），该国实

施了资本流动管制以保障货币局制度。 

作为一个刚取得独立的小国，货币局制度的实施大大增强了市场对于新货币的信

心。在货币局制度初期，政府实施的资本流动管制在最大程度减少了国内外汇资本的

流失，起到了稳定金融的效果。1993 年颁布的《爱沙尼亚银行法》则进一步以法律的

形式规定了中央银行的独立性。该法律的颁布增强了市场对于央行以及货币纪律的信

心。实行货币局制度之后，爱沙尼亚的通货膨胀率从 1992 年 7 月的 24%迅速下降为

1992 年 12 月的不到 4%。稳定的货币、有序的金融环境、较低的通胀水平，成为爱

沙尼亚对于外资吸引力的重要组成。爱沙尼亚迅速成为了前苏联独立国家中最早呈现

经济复苏的国家。 

2011 年爱沙尼亚变更了货币，由锚定欧元的货币局制度转化为直接采用欧元。但

这种变化仅仅是将欧元的延伸货币转变成直接采用欧元。加入欧元以后，爱沙尼亚的

欧元发行与管理依据《马斯特里赫条约》规则进行。央行与政府之间继续保持相互独

立的基本原则。由于货币制度并没有发生根本性变化，因此在货币制度改变前后，爱

沙尼亚的经济表现并未出现波动，见表 3。 
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表 3 阿根廷与爱沙尼亚货币局制度改变前后主要经济变量表现 

 阿根廷 爱沙尼亚 

2001 年 2002 年 2003 年 2010 年 2011 年 2012 年 

汇率制度 货币局制

度 

浮动汇率

制度 

有管理的

浮动汇率

制度 

货币局制

度 

货币区 

（欧元区） 

货币区 

（欧元区） 

锚定货币 美元 - - 欧元 - - 

GDP 增长

率 

-4.4% -10.9% 8.9% 2.6% 9.6% 3.9% 

CPI 变化率 -1.1% 25.9% 13.4% 2.9% 5.1% 4.2% 

政府总债

务占 GDP 

53.6% 165.0% 139.4% 6.6% 6% 9.7% 

经常账户

占 GDP 

-1.4% 9.0% 6.4% 2.8% 1.8% -1.8% 

名义汇率 1.000（比

索/美元） 

3.320（比

索/美元） 

2.959（比

索/美元） 

11.7（克朗

/美元） 

0.773（欧

元/美元） 

0.725（欧

元/美元） 

数据来源：CEIC 

 

2. 阿根廷货币局制度 

阿根廷于 1991 年通过了货币兑换法（Convertibility law），以法律的形式确立了

货币局制度。该法律不仅规定了与锚定货币之间的汇率，而且确定该汇率的改变需经

过国会立法方能实现。阿根廷的货币局制度亦存在其特殊性。例如，阿根廷货币当局

允许采用外币计价的、具有较强流动性的、按市值计算的政府债券充当货币发行的储

备，但比例不能高于 20%。不过这一安排并不影响货币局制度的约束机制发挥作用。

此外，阿根廷也保留了部分央行职能和政策工具，例如管理银行间流动性的回购协议

以及制定资本充足率的要求。 

在货币局制度实行初期，阿根廷的恶性通胀得到了有效控制，通胀水平迅速从恶

性通胀下降为两位数以内的 CPI 变动水平。价格的稳定带动了经济的稳定发展，

1992-1994 年阿根廷的 GDP 增长率在 6%-8.9%之间，位列拉美榜首。并在国际组织的

支持下，克服了墨西哥危机带来的外部货币冲击，保卫了货币局制度。以该冲击作为

契机，阿根廷实行了第二代金融改革，建立起颇受赞誉的市场约束机制 BASIC（Bonds，

Auditing，Supervision，Information 和 Credit-Rating）银行监管框架。 
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图 1 1994-2001 年阿根廷比索多边实际汇率 图 2 阿根廷经常账户余额（百万美元） 

  

数据来源：BIS 数据来源：IMF-BOP 

 

尽管阿根廷政府采取货币局制度解决了过去长期存在的通胀问题，但由于汇率无

法反映真实需求，出现了另一个令人头疼的问题：通货紧缩。1995 年之后阿根廷货币

局制度中比索币值高估问题逐步暴露，并带了了恶劣的经济结果。经济出现过热苗头。

1994 年到 1995 年 7 月期间，美联储采取了紧缩性的货币政策，连续 7 次提高联邦基

金利率。这一政策调整使得 1995 年之后美元币值坚挺，相对其他货币持续升值。作

为锚定美元的货币，阿根廷比索的实际有效汇率水平也随之扶摇而上，如图 1 所示。

根据阿根廷央行提供的数据，2001 年底阿根廷比索相较 1991 年初实际汇率升值 34.4%。

但是，阿根廷的经济基本面并不支持货币的升值，由于币值严重高估，该国经常账户

亦再度出现持续的恶化，见图 2。④随着贸易条件的急剧恶化，1995 年之后阿根廷经

济社会出现了通缩。2001 年阿根廷通货膨胀率降至-1.1%，见表 2。通缩的出现不仅

进一步推动比索的实际汇率升值，而且严重抑制了阿根廷的国内需求和经济活力。 

阿根廷退出锚定美元的货币局制度比爱沙尼亚早了 10 年。由于经济基本面的持

续恶化，导致 2001 年阿根廷爆发了金融危机：货币危机、银行危机、债务危机。2001

年 3 月由于公众对政府政策操作缺乏信心，银行出现挤兑。同年 11 月，阿根廷多家

银行处于破产边缘，不仅限制取款，而且开始修改定期存款条款。2003 年 1 月，1 家

银行被迫关闭，3 家银行被国有化。由于持续的经常账户赤字，加上货币局制度下对

于财政的支持力度几乎没有，阿根廷政府财政持续赤字，2000 年外债总额为 1462 亿

美元。2001 年由于偿债能力无以为继，爆发债务危机。2002 年 1 月，阿根廷宣布取

                                                 
④ 1995 年之前尽管美元币值水平相对稳定，但由于在 1991 年-1995 年期间阿根廷国内通胀水平远高

于美国，阿根廷比索的实际汇率亦处于较高水平，导致其国际价格竞争力偏弱。 
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消货币局制度，比索的汇率制度被迫转为完全浮动的汇率制度。浮动之后，比索急剧

贬值。新政府为了避免外资撤离，2002-2005 年以美元计价的债务被强制转换成比索

债务。 

阿根廷的经历说明在特定情况下一种制度优点亦可能转变为缺点。如果忽视与锚

定货币间汇率的合理化安排，货币局制度本身的货币供应纪律，会从有效稳定价格的

机制演变成引发经济危机的制度性隐患。汇率管理和运行的有序并不能保证该制度能

适应经济体的实际需求。当一个经济体内部经济治理或调整能力下降，而官方兑换汇

率不能及时调整以反映现实需求时，僵化的货币局制度对于经济体的危害将远大于其

带来的好处。阿根廷在上世纪末遭遇金融危机并非是货币局制度本身的运行出现问题，

而是该制度下产生的价格扭曲引致经济扭曲所造成的经济后果。 

3. 中国香港特区货币局制度 

香港特区的汇率制度被其货币当局称之为联系汇率制度（linked exchange rate 

regime），也属于典型的货币局制度类型。香港特区 1983 年 10 月采用联系汇率制度⑤

的直接原因是当时港币的不稳定性和急剧贬值趋势。1983 年 9 月期间港币平均贬值

7.2%。该汇率制度规定香港特区的三大发钞行（汇丰、渣打、中银）必须按照 7.8 港

币兑 1 美元的兑换保证金向金管局提交等值美元进入外汇基金账户后，方可以换取负

债证明书，并将其作为发行纸币的凭证。金管局在向发钞银行发行赎回为银行纸币提

供支持的负债证明书时，发钞银行也必须按照 7.80 港元兑 1 美元的固定汇率以美元交

易。 

1998 年港币制度曾遭遇严峻的外部冲击，金管局通过加强兑换保证保障了该制度

的稳定与延续。为进一步加强制度的透明程度、明确市场预期，2005 年 5 月 18 日香

港金管局公开宣布港币兑美元的市场汇率水平为 7.75 港币-7.8 港币兑 1 美元的浮动带。

一周以后，港币兑美元的上限提高为 7.85 港币兑 1 美元，即浮动带拓宽为 7.75-7.85

港币兑 1 美元（IMF，2006）。如市场汇率波动超过这一区间，金管局将应银行请求

入市干预。由于操作目标的明晰，稳定货币局制度并不困难。这些针对汇率制度的微

调和改进，可以帮助香港金管局进一步提高该制度的运作效率（王应贵，张媛，王婧，

2013）。 

货币局制度下的锚定货币通常都属于国际性或区域性的强势货币，具有较高的国

                                                 
⑤ IMF 将香港的汇率制度归为货币局（Currency Board），IMF, Annual Report on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions 20 12[R], IMF 2011.本文采取香港特别行政区正式的

官方称呼联系汇率制度（ linked exchange rate system）。  
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际货币地位和较稳定的币值。其严格的发行纪律和汇率约束，有助于维护国内货币供

应的稳定秩序。因此，这种制度对于治理通货膨胀问题通常非常奏效。在 2005 年人

民币汇改之前，香港特区的物价水平持续维持在较低水平。与 1995 年至 2001 年的阿

根廷类似，在本世纪初至 2004 年香港特区甚至出现过持续的通缩。由于地理因素与

经济的快速融合，回归后的香港特区与中国大陆的经济周期渐趋同步。在 2005 年之

后，人民币汇率制度改革及之后持续的升值帮助香港特区迅速摆脱了通缩的阴影，见

图 3 所示。较高的区内物价水平在一定程度上帮助港币相对美元实际贬值。美元自

2002 年至 2008 年亦进入贬值通道。以上因素的综合反映，导致本世纪以来港币实际

有效汇率长期处于贬值通道中，如图 4 所示。 

图 3 香港特区 CPI 同比增长（%，季调） 图 4 香港特区港元实际有效汇率指数 

  

数据来源：香港特区统计处 数据来源：BIS，2014 年 2 月 

 

尽管借助中国大陆货币政策的影响，香港特区似乎回避了当年阿根廷遭遇的通缩

问题。但是，却依然存在本地区与锚定国家之间的经济周期与政策周期错配问题。例

如，从 1997 年香港特区回归以来至 2012 年，香港特区与中国大陆的 CPI 变动率之间

的相关系数达到 0.65，而香港特区与美国之间的 CPI 变动率相关系数仅只有 0.1。但

是，该地区的货币政策却因货币局制度而受制于美元强弱变化以及美国的货币政策影

响。因此，在实体经济存在较高通胀的时期，在资本市场上即使存在着过热风险的时

期，香港特区的利率水平却依然保持在相当低的水平，其实际利率为负，如图 5、6

所示。 

伴随美国经济稳定性的下降，已经延续了 30 多年的锚定美元的货币局制度已经

招致不少质疑，并涌现出大量关于香港特区汇率制度改革的讨论。其中绝大多数的讨

论均涉及港币在美元和人民币之间的选择，例如罗翔（2006）、陈德霖（2011）、王
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应贵、张媛和王婧（2013）等认为保持现有联系汇率制度有助于保障香港特区经济的

繁荣；而李世刚和杨荣（2008）、林芷豌（2011）、曹彤（2011）、任志刚（2012）、

李颖琦和王小利（2012）、崔蕊（2013）则已经开始探讨联系汇率制度的前景以及相

关改革路径。但是，在讨论是否需要改革货币局制度之前，实际还存在另一个值得思

索的问题：如果不考虑改革汇率制度，货币局制度是否还存在改良的空间？比如是否

需要重新估计和确定货币局制度的锚定汇率。前文已经提及汇率制度本身是具有稳定

性的，制度的更替必然会带来较高的调整成本。那么通过调整汇率制度中显著不合理

的部分，应该可以不仅继续享受货币局制度带来的优点，同时亦可避免风险因素和扭

曲因素的过度累积。 

图 5 香港特区资本市场表现 图 6 香港特区基准利率（% pa） 

  

数据来源：HKEx 数据来源：香港金管局 

 注：香港房地产价格指数取 1999 年为基期。 

 

四、结论 

Keynes 在二次世界大战的浮动汇率时期，曾指出如果国内物价稳定和汇率稳定不

可兼得，应以前者为重，任由汇率浮动。Williamson 则认为汇率波动会危害投资，影

响经济增长。也许对于那些由于环境变迁而已经不再适宜货币局制度的国家或地区而

言，可以考虑转向一种中间汇率制度安排更为现实——既能够提供足够的稳定性以获

得经济增长好处，同时也能包含足够的灵活性以避免硬性调整带来的冲击。但汇率制

度的转变需要结合具体的实际情况加以调整。讨论汇率制度不能忽视其在实际运用中

的个体特殊性和适用效果上的变化性。现存的汇率制度安排都有各自的优缺点，因此

简单地去论述一个制度的好坏，难以充分体现一个制度在某个国家某个时期的实用性。

0

50

100

150

200

250

300

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

资本市场表现 

恒生指数（左轴） 

0

2

4

6

8

10

香港隔夜贴现窗利率 



 
 

 

 
 
 

14 

货币局制度具有明确的货币供应纪律和高度透明化的管理特征，不仅减少了与锚定货

币之间的汇率风险，而且其运行机制亦明晰简便。但是，该制度下的经济体将不得不

放弃货币政策的独立性，其货币安排实际成为锚定国货币政策的延伸。因此，当该经

济体与锚定国之间的经济周期存在较大差异时，这一缺点将变得格外显著。本文研究

货币局制度的一个重要目的，既在于厘清货币局制度的一些基本事实，更出于对香港

地区联系汇率制度命运的关心。 

与其他汇率制度安排相比，货币局制度由于亦是货币的发行机制。因此，改变该

制度将意味着相当大的成本，需要在运行机制、人才培养、制度建设、法律法规等方

面做出较多准备。由于缺乏对于其他制度类型的考察，本文并不打算讨论香港联系汇

率制度是否需要转换。但仅仅从货币局制度本身而言，这一制度形式依然有改进的空

间。考虑到香港特区目前的经济基本面、资本市场表现以及人民币国际化影响等诸多

因素的影响，调整港币与锚定货币之间的汇率水平应该是现阶段代价不仅具有可行性、

而且相对代价也较小的政策选项。通过在一定程度上调整港币与美元的锚定汇率，既

可以改善现有负利率下资本市场泡沫的积累速度，同时亦有助于稳定香港地区的物价

水平，保障低收入人群的基本福利。如何确定合适的锚定汇率水平是汇率决定理论中

的核心问题，囿于本文篇幅和主旨在此不做展开。 
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